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stone，2010），[8]分析师既可以对市场内的公开信息进行解读，又能够对市场外的私人信息进行挖掘
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者一起使用能够提供令人信服的结果。参考现有文献，构建以下模型以检验本文所提出的假设。
Pit =a0+a1EPSit +a2OCIit +a3BVit +a4BMit +a5LEVit +a6SIZEit +a7BIG4it +a8STATEit +εit （1）
RETit =a0+a1NIit +a2OCIit +a3BVit +a4BMit +a5LEVit +a6SIZEit +a7BIG4it +a8STATEit +εit （2）
Pit =a0+a1EPSit +a2SECit +a3OEit +a4CFHit +a5FCTit +a6OTHit +a7BVit +a8BMit +a9LEVit +a10SIZEit +
a11BIG4it +a12STATEit +εit （3）
RETit =a0+a1EPSit +a2SECit +a3OEit +a4CFHit +a5FCTit +a6OTHit +a7BVit +a8BMit +a9LEVit +a10SIZEit +
a11BIG4it +a12STATEit +εit （4）
其中，i代表企业个体，t为时间（年），模型（1） 和（3） 中 P为年末股票价格，为年报披露日后第
一个交易日的收盘价；EPS为每股净利润；OCI为每股其他综合收益。模型（2） 和（4） 中的 RET为
个股年收益率，利用当年 5月份至下一年 4月份 12个月的股票月回报率加 1再连乘后再减 1获得。
模型（3） 和模型（4） 中的 SEC、OE、CFH、FCT和 OTH分别为每股其他综合收益组成项目，包括：
每股公允价值变动损益、按照权益法核算的每股在被投资单位享有的其他综合收益份额、每股现金流
量有效套期、每股外币报表折算差额和每股其他项目的其他综合收益。此外，本文还控制了有关公司
治理和公司特征方面的变量（托宾 Q值 BM、资产负债率 LEV、是否国有控股 STATE、审计师是否来




以 2009—2015年间全部 A股上市公司为初始样本，并按以下标准对样本进行筛选：（1） 删除
ST和 *ST类型的公司；（2） 删除金融行业的公司；（3） 删除数据缺失的公司。对所有连续变量分










对各变量进行相关性分析（表略），发现其他综合收益 OCI与股票价格 P的 Spearman和 Pearson
相关系数分别为 0.029和 0.025，且分别在 5%和10%的水平上显著。其他综合收益 OCI与个股年收益
RET的 Spearman和 Pearson相关系数非常接近，分别为 0.069和 0.061，都在 1%的水平上显著。初步
证明其他综合收益与投资者定价正相关。其他综合收益组成项目中 SEC与股票价格 P和股票收益率











综合收益 OCI 与股票价格的系数为 1.539，
在 1%的水平上显著为正；其他综合收益 O－
















他综合收益 OCI与股票价格 P和股票收益 RET的回归结果。表 2的价格模型的回归结果显示：其他
综合收益 OCI与股票价格 P的回归系数在高质量组中为 1.403且在 1%的水平上显著，在低质量组中
其他综合收益 OCI的回归系数为 1.083（小于高质量组中其他综合收益的回归系数 1.403） 但不显著。















EPS 4.632*** (6.23) 0.075* (1.66)
OCI 1.539*** (2.76) 0.304*** (4.46)
BV 1.383*** (11.50) - 0.016** (- 2.32)
BM - 4.752*** (- 6.27) - 0.430*** (- 9.24)
LEV 17.785*** (17.68) 0.807*** (5.08)
SIZE - 0.471 (- 0.24) - 0.010 (- 0.05)
BIG4 - 2.621*** (- 11.43) - 0.121*** (- 3.68)
STATE - 3.226*** (- 5.05) - 0.084*** (- 3.61)
常数项 14.766 (0.35) 0.606 (0.15)
样本量 9669 9669
组内 R2 0.269 0.141
F值 3318.32 104.79
注：括号内为 t值；*、**和 ***分别表示在 10%、5%和 1%
的水平上显著；Hausman检验证明固定效应和随机效应存在显著
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表 2 其他综合收益的投资者定价效应：公司信息环境的视角
价格模型 收益模型
（1） 高质量组 （3） 高质量组 （4） 低质量组
EPS 5.367*** (7.34) 0.113*(1.86) - 0.006 (- 0.12)
OCI 1.403*** (5.24) 0.324*** (10.15) 0.068 (0.35)
样本量 7479 7479 2190
组内 R2 0.296 0.141 0.181
F值 1502.03 143.58 175.32
OCI系数差异 0.320 0.256







常数项 23.025 (0.50) 1.399 (0.32) - 0.365 (- 0.11)- 30.592 (- 1.14)
控制变量 控制 控制 控制 控制













（1） 高质量组 （3） 高质量组 （4） 低质量组
EPS 5.367*** (7.34) 0.113*(1.86) - 0.006 (- 0.12)
OCI 1.403*** (5.24) 0.324*** (10.15) 0.068 (0.35)
样本量 7479 7479 2190
组内 R2 0.296 0.141 0.181
F值 1502.03 143.58 175.32
OCI系数差异 0.320 0.256







常数项 23.025 (0.50) 1.399 (0.32) - 0.365 (- 0.11)- 30.592 (- 1.14)
控制变量 控制 控制 控制 控制






















型中，SEC、OE 和 CFH 的回归系数在高质
量组中均显著为正，而在低质量组中的回归
系数均不显著。采用 1000 次的自体抽样所







EPS 5.392*** (7.54) 0.113* (1.83) - 0.019 (- 0.44)
样本量 7479 7479 2190
组内 R2 0.297 0.141 0.184






SEC 2.233*** (5.26) 0.377*** (5.36) 0.212 (0.78)1.2490 (0.74)
OE 1.586*** (2.92) - 0.751 (- 0.84) 3.723*** (5.98) 1.344 (1.19)
CFH 2.591** (1.96) 0.615 (0.06) 1.339** (2.10) 0.274 (1.12)
FCT 4.373 (0.25) 8.724 (1.06) 1.089 (1.50) - 4.439 (- 0.80)
OTH 0.888 (1.18) 0.113 (1.43) 2.111 (0.50) - 2.931 (- 0.19)
常数项 23.097 (0.51) 1.358 (0.31) - 0.405 (- 0.12)- 31.034 (- 1.15)
控制变量 控制 控制 控制 控制
表 4 其他综合收益组成项目的投资者定价效应
模型（3）：价格模型 模型（4）：收益模型
EPS 4.638*** (6.29) 0.073 (1.61)
SEC 2.321** (2.44) 0.394*** (3.58)
OE 8.183*** (3.54) 0.270 (0.23)
CFH 1.6116** (2.20) 0.522*** (6.96)
FCT 2.432 (0.12) 1.374 (1.08)
OTH - 46.099 (- 0.65) 1.291 (0.25)
BV 1.379*** (11.81) - 0.016** (- 2.29)
常数项 14.773 (0.35) 0.580 (0.15)
样本量 9669 9669
组内 R2 0.270 0.142
F值 42.44 93.74
BM - 4.743*** (- 6.19) - 0.430*** (- 9.14)
LEV 17.808*** (18.39) 0.808*** (5.10)
SIZE - 0.471 (- 0.24) - 0.009 (- 0.05)
BIG4 - 2.598*** (- 10.22) - 0.117*** (- 3.80)
STATE - 3.217*** (- 5.12) - 0.083*** (- 3.58)
注：括号内为 t值；**和 ***分别表示在 5%和 1%的水平上
显著。
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CFH实证 P值 0.000 0.000
低质量组
SEC实证 P值 0.000 0.000
OE实证 P值 0.000 0.000





为了保证匹配的合理性，本文在 PSM过程中使用模型（1） 和模型（2） 中的所有控制变量作为
协变量（见模型（5）），进行一对一的无放回匹配。在模型（5） 中，TREAT为因变量，当样本公司














处理组 控制组 t值 P值
EPS 0.215 0.216 - 0.4 - 0.44 0.663
BV 4.295 3.944 13.6 4.53 0.011
BM 1.070 0.970 7.4 0.92 0.352
LEV 0.491 0.476 7.5 2.45 0.014
SIZE 22.175 21.852 9.7 1.47 0.141
BIG4 0.040 0.040 - 0.3 - 1.09 0.274
STATE 0.571 0.569 0.4 0.26 0.793
TREATit =a0+a1EPSit +a2BVit +a3BMit +a4LEVit +a5SIZEit +a6BIG4it +a7SIZEit +εit （5）
通过 PSM对内生性进行控制后，本文用价格模型和收益模型重新对其他综合收益的投资者定价










全样本 高质量组 全样本 高质量组 低质量组
EPS 7.092***(11.50) 4.703***(5.55) 0.259***(5.68) 0.219***(3.73) 0.291***(4.20)
OCI 2.323***(2.84) 3.263***(3.21) 0.260**(2.31) 0.495***(3.21) 0.092(0.62)
BV 1.039***(5.42) 0.592*(1.87) - 0.037**(- 2.47) - 0.028(- 1.42) - 0.048**(- 2.21)
LEV 8.566***(3.62) - 0.631(- 0.19) 0.053(0.29) 0.527**(2.01) - 0.415*(- 1.74)
SIZE - 2.217***(- 3.87) 0.562(0.67) - 0.233***(- 5.21) - 0.348***(- 6.05) - 0.093(- 1.33)
BIG4 - 2.444*(- 1.68) - 1.696(- 1.16) - 0.131(- 0.99) - 0.161(- 1.10) 0.194*(1.69)
STATE - 4.346***(- 5.81) - 2.853***(- 3.27) - 0.161***(- 2.60) - 0.168**(- 2.36) - 0.151(- 1.52)
常数项 53.876***(4.53) - 2.181(- 0.13) 5.479***(5.80) 7.889***(6.31) 2.630*(1.81)
样本量 4848 2424 4848 2424 2424
组内 R2 0.170 0.091 0.039 0.065 0.026













注：括号内为 t值；*、**和 ***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。






















EPS 4.073*** (8.88) 0.095*** (2.94)
OCI 1.790** (2.46) 0.160** (2.53)
BV 1.588*** (11.71) - 0.019* (- 1.91)
BM - 5.137*** (- 22.73) - 0.459*** (- 21.60)
LEV 17.336*** (9.27) 0.496*** (3.76)
SIZE 0.327 (0.58) 0.272*** (6.99)
BIG4 - 3.217*** (- 2.68) - 0.129 (- 1.29)
STATE - 3.845*** (- 8.09) - 0.087**(- 2.10)
L.P - 0.001 (- 0.00)
L.RET - 0.146*** (- 10.97)
常数项 - 2.663 (- 0.22) - 5.474*** (- 6.48)
样本量 7069 7069
组内 R2 0.279 0.161
P值 0.000 0.000
注：括号内为 t值；*、**和 ***分别表示在 10%、5%和 1%
的水平上显著。
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Investor Pricing Effect of other Comprehensive Income: From the Perspective of Corporate
Information Environment and Investor’s Cognitive Ability
LI Shao-xuan1, XIAO Hong1, ZHANG Rui-li2
(1. Xiamen University, Xiamen 361005;
2. Guangdong University of Foreign Studies, Guangzhou 510006, China)
Abstract：By making use of the other comprehensive income data of Chinese listed companies
from 2009 to 2015, this paper conducts an empirical test on the investor pricing effect of other com-
prehensive income. The findings show that other comprehensive income has the investor pricing effect,
and the pricing effect has strong dependence on the information environment and the investor’s cogni-
tive ability. In addition, the usefulness of investment decisions of other comprehensive income mainly
comes from the two specific components, i.e., the available-for-sale financial assets and the effectively
hedged cash flows.
Key words：other comprehensive income; investor pricing; company information environment; in-
vestor’s cognitive ability
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